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　本日はお暑い中、皆さん本当にお忙 しい中
でこれだけた くさんの方においでいただきま
して、どうもありがとうございます。私、亜
細亜大学で今、商法を担当しております小川
と申します。池島先生が亜細亜大学の学長を
されていたころ、ちょうど私が学長付の教学
委員 として先生のお手伝いさせていただいた
ことがご縁で、今回、池島先生のほうから、
ぜひ理論的なお話、しかもコンプライアンス
のようなお話をしてくれないかという嬉しい
ご依頼をいただきましたので、お引き受けさ
せていただきました。
　 まず皆さんは中国とのビジネスに携わって
いらっしゃる方が多いかと思いますので、今、
中国ではどのような動きがあるのか、最近の
動向について私の経験を少しお話しさせてい
ただきます。
　最初に2007年7月になりますが、 日本の
政府機関として様々な外国に対して援助を行
っているJICA(国際協力機構)の 中に 「経
済法 ・企業法整備プロジェクト」というもの
があ りまして、中国の証券監督管理委員会、
あるいは実務界だけではなく北京大学をはじ
めとするその他の大学の学界の方々が日本に
いらっしゃいました。そのときに私のほうか
ら当時、わが国でちょうど改正されておりま
した証券取引法、現在の金融商品取引法です
が、これについて中国の方に少し講義させて
いただいたことがあります。わが国の金融法
制に対する中国の方々のすごい熱意といいま
すか、非常に高い関心があることを私は感 じ
ました。
　 同年11月には、今度は私のほうが北京に
出向きまして、ちょうど北京大学法学院が中
心となった企業の社会的責任、企業統治、コ
ーポレー トガバナンスなどのセミナーに参加
させていただきまして、世界各国から集まっ
た学者の方々、あるいは実務家の方々のお話
を聞 くことができました。その後、やはり北
京にあります人民大学のほうに行って比較公
司法、公司法 というのは日本語で言うと会社
法のことですが、その公司法について若干、
お話しさせていただきました。
　2008年に入って1月、また私は中国へ参り
まして、中国商務部、最高人民法院、そのほ
か北京大学、人民大学、清華大学の実務界、
学界の方が集まり、わが国の会社法、中国の
公司法について比較検討 ・討論を行いまし
た。私のほうは、わが国の株主総会決議につ
いてご報告させていただきました。同年6月
には、今度は中国の商法学会の先生方が日本
をご訪問になり、日本の商法がどうなってる
かということについて非常にご関心がおあり
でしたので、その点についてまた少 しお話 し
する機会があったということであります。
　 それか ら同年10月、私は清華大学に行っ
て、「21st　Century　Commercial　law
Forum　21世紀商法改革」 という、これは
もう8年 目になるフォーラムに参加しまし
て、「企業組織再編 と少数株主保護」という
テーマで報告いたしました。
　 以上のように、私の中国に対する関心と経
験のある分野は、会社法、商法、証券取引法
が中心となっております。そこで、このよう
なバ ックグラウンドを持つ者として、本日は、
コンプライアンスについて、皆さんが考えて
いく上でのヒントになるような情報提供がで
きればいいかなと思っております。
　 まず、コンプライアンスと言っても色々な
文脈で使われると思います。英語のコンプラ
イ(comply)の名詞形が、コンプライアン
ス(compliance)でありまして、それが日
本語では 「遵守」と翻訳されています。この
コンプライアンスの一つの機能的な定義とし
まして、バーゼル銀行監督委員会というとこ
ろが公表 しているものがあります。そこでは、
コンプライアンス ・リスクという形で書いて
ありますが、「コンプライアンス ・リスクと
は適用されるすべての法律、規制、行動規範、
適切な実務基準、これらを総称して法律、規
則および基準を遵守しない結果として、銀行
が被るかもしれない法律上、または規制上の
処罰、金銭的損失、あるいは評判上の損失」
だと定義しています。要するに、法律や様々
な規範に違反することによって、何 らかの損
害を受けるリスク、それがコンプライアン
ス ・リスクであると、バーゼル銀行委員会は
定義しているわけです。
　さて、コンプライアンスと言いますが、そ
もそも、なぜコンプライアンスが必要なの、
その根拠 は何か。法律家というのは非常に
「そもそも論」が好きなので、なぜコンプラ
イアンスなのかといいますと、皆さん、最初
に思い浮かべられると思うのですが、それは
やはり我々は民主主義の世界に生きていると
いうことです。
　スライ ドでは① と表示してありますが、わ
が国の憲法第41条には、国会は国権の最高機
関であり、国の唯一の立法機関である、と定
められております。その立法機関のメンバー
である衆議院議員、参議院議員をわれわれは
選挙によって選びます。われわれが選んだ
人々がつ くった法律、それはわれわれ自身が
つくったものと同視できる。従って、自分た
ちでつくったものなのだから自分たちが守る
のは当然であると。これがコンプライアンス
の一つ、民主主義的観点から言えるのではな
いかと思います。
　 ただ、これではちょっと範囲が広いので、
もう少し会社法というか、企業法の分野に絞
って考えますと、スライドで② と表示してい
ることが言えるのではないか。すなわち、究
極的には、コンプライアンスを実施すること
が、株主利益になるということです。株主利
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益 というのは、皆さん、もうご存じの方も多
いかと思いますが、これは会社法における重
要概念であり、株主利益の最大化こそ、取締
役が会社を運営する上で一番目指すべき目標
であります。株主は会社へ出資 していますか
ら、実質的な企業の所有者と考えることがで
きます。 したがって、企業価値を最大化する
ことは、イコール、その企業を実質的に所有
している株主利益を最大化することになりま
す。
　 例えば今、世の中で非常に問題となってい
る様々な食品の不祥事などをご覧になっても
お分か りのように、一時的には、なるほど法
律を破ることによってその会社は儲かるかも
しれないが、結局、会社が倒産の憂き目にあ
っております。しっぺ返しをくらってしまう。
そう考えますと、「究極的」というのが非常
に重要でして、コンプライアンス経営をする
ことによって、「究極的には」、長い目で見れ
ば、企業価値の向上になり、それが株主価値
の増大になる。ここにコンプライアンスの価
値、根拠が求められると思っております。
　 今、会社というものと、それから株主とい
うお話ししましたが、株主は出資することに
よって会社の実質的な所有者になります。で
は、その会社はどのように運営されるかとい
うことですが、まず会社法に則 ります。会社
法は株主総会の決議によって、会社を実際に
運営する人間を選びます。株主総会は会社の
最高意思決定機関です。選ばれた取締役と会
社はどのような関係に立つかといいますと、
会社法は委任に関する規定に従 うと規定して
います。では委任 とは何かといいますと民法
が規定しています。それによれば、受任者は、
善良な管理者の注意をもって、委任事務を行
う義務を負っていることになります。
　漠然と運営するのではなく、 しっかりとし
た善良な管理者としての注意が必要であると
いうことなのです。もうちょっと敷街します
と、善良な管理者 としての注意義務のことを
講学上、善管注意義務と呼びます。受任者す
なわち取締役は、委任者たる会社の運営を任
されているわけですが、委任者に対して善管
注意義務を果たすということです。
　では、この善管注意義務に違反するとどう
なるか。例えば、取締役として通常要求され
るような注意や能力を適切に行使せずに、漫
然 と会社経営を行ってしまって、その結果、
会社に損害を与えてしまったとしましょう。
この場合、会社法の423条に書かれています
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が、取締役は会社に対 して損害賠償の責任を
負うと、このような規定になっております。
　 それからもう一つ重要 な概念があ りまし
て、それが今回のコンプライアンスと絡んで
きますが、患実義務 という規定であります。
これは、会社法の355条に書いてありますが、
取締役は法令、会社の根本規則である定款、
それから株主総会の決議、これらを遵守 して
会社のため忠実にその職務を行わなければな
らないと。まさに、会社法355条は法令遵守
義務を定めているのです。取締役はもちろん、
この忠実義務をしっか りと守らなければなり
ません。
　 先ほどの善管注意義務 と同じように、法令
に違反 してしまった、定款に違反することを
してしまった、あるいは株主総会決議に違反
することをしてしまったら、それは忠実義務
違反になり、取締役 としての任務をしっかり
行っていないことになります。従って、会社
に対して損害を与えれば、取締役は、会社法
423条に基づき、きちんと損害賠償をする義
務を負うという形になります。
　 ここでよく質問が出るのは、善管注意義務
と忠実義務、これらはどういう関係にあるの
か と。かな り昔のことですが昭和45年に、
ちょっと問題になったことがあ ります。アメ
リカ法は忠実義務というものと、善管注意義
務というものとを分けて、区別して考えてい
ます。私、皆さんに分か りやすくお話しする
ときによく使う例ですが、善管注意義務 とい
うのは、バカなことをするなと、そんな間抜
けなことをするなと、 しっかりと注意して会
社経営を行いなさいと。普通の取締役であっ
たら、そんなばかなこと、間抜けなことはし
ないでしょうと。にもかかわらず、非常に間
抜けなことをやってしまった、それが善管注
意義務違反だと。
　 しかし忠実義務違反は違 うのです。忠実義
務というのは、取締役は抜け目がない、ずる
いことをするなと。本来であれば会社に対 し
て忠誠を尽くすべきなのに、例えば会社の秘
密の情報を勝手に流用 して自分でもうけてし
まった。非常に目先が利いているわけです。
ずるいことをやるのですから、バカではない
のです。忠実義務と善管注意義務とをイメー
ジ的に言いますと、バカなことをやるなとい
うのは善管注意義務です。しっか り調査をし
た上で、会社経営の適切な意思決定をしてく
ださいと。これに対 して、忠実義務というの
はずるいことをするなと、会社の利益を図ら
ずに自分の利益を図ってしまう、会社の利益
と自分の利益が対立したら会社の利益を優先
しなさい、それが忠実義務だと、このように
分けて考えればいいと思います。
　 ただ、わが国の最高裁判所は、忠実義務と
いうものは善管注意義務を少し分かり易く説
明したものにすぎないと述べています。スラ
イドに示 しているように、一層明確にしたも
のなのだと、そういう位置付けでとらえてお
りますので、それはそれでいいと思います。
具体的には355条に書いてあります ように、
忠実義務といえば法律を遵守する、定款を遵
守する、総会の決議を守るということだと理
解 して下さい。
　 さて、このコンプライアンスについては、
非常に重要な最高裁判所の判例があ ります。
ここに書いてあ ります ように平成12年7月
7日、非常に覚えやすい七夕の日ですが、こ
の日に出されました。これは野村言登券の損失
補填事件ですが、損失補填 というのは皆さん、
ご存 じでしょうか。株式投資などおやりにな
っていらっしゃる方はお分かりかと思うので
すが、投資の失敗は自己責任です。 しか し、
野村讃券は大口の顧客であるTBSに対 して、
証券投資で損失が出た分を埋め合わせをし
た、それを野村pQ券の株主が問題視 した事件
です。
　 まず、株主代表訴訟の意義について皆さん、
新聞等でいろいろご覧になったこともあると
は思うのですが、少し確認させていただきま
す。先ほど申し上げましたように、取締役と
会社との間は、会社は取締役に対 して、「し
っかりと会社の運営をお願いします」と委任
し、取締役のほうは受任者として、「分か り
ました。会社の運営をしっかりや ります」と
いう関係にあ ります。ところが、取締役がし
っかり運営 しなかった、あるいはずるいこと
をやった、それによって会社に損害を与えて
しまったとします。
　理論的には会社は取締役に対して、もちろ
ん責任追及はできます。損害賠償の訴えを提
起することができるのですが、しかし実際考
えてみると、責任追及する自分 も取締役で、
みんな仲間なわけですよね。仲間の1人が今
回、ちょっとまずいことやってしまったけど、
まあ、いいじゃないかと、身内意識で、なあ
なあにしてしまう。本来であれば、取締役同
士が しっかり他の取締役の責任を厳 しく追及
しなければならないところを、取締役の身内
意識でお互いかばい合ってしまう。
　そうすると、会社に損害が発生 しているに
もかかわらず、それが放置されてしまうこと
になります。それはやはりまずいということ
で、本来であれば取締役が会社を代表して責
任追及すべきところを、取締役がそれを怠っ
ている場合には、株主が会社のために訴えを
提起することができる、つまり、株主が会社
の代わ りに、問題となった取締役を訴えて、
取締役から損害賠償を得るのです。もちろん
その賠償金はその株主のポケットに入るので
はなく、それは会社に行くわけです。これが
株主代表訴訟というもので、会社法の847条
に規定があります。
質問者　そ うすると会社 として訴えてるの
で、訴訟費用とかは会社が負担するのですか。
小川　質問ありがとうございます。一応、訴
訟費用に関しては、合理的な範囲で会社に負
担していただくことができます。株主として
は、もちろん会社のためにやっているわけで
すし、それはほかの株主のためになるわけで
す。すなわち、その株主が一生懸命、会社の
ために訴訟追行した結果、勝訴したことによ
る損害賠償が会社に入ることによって、全て
の株主の1株 当たりの利益は、間接的ですが
上が ります。今、ご質問いただいたように、
会社のために訴訟を遂行し、時間的、経済的
な負担も当該株主は負っておりますので、そ
れはもちろん合理的な範囲で、会社に訴訟費
用を負担してもらうということが、公平とい
えるのです。
　それでは野村A券 事件の事実関係ですが、
先ほど申し上げたように大口顧客、これ、大
口というのがポイントでして、小口では自分
が損をしたからといって証券会社から埋め合
わせ してもらえるかというと、それはなかな
か難しいかもしれません。ただ、TBSとい
うのは非常に大口の顧客で したので、野村言登
券はそこを考えたわけです。つまり、ここで
TBSに生 じた損失を埋めないと、お客さん
としては逃げてしまう。それを引き止めるた
めには、やはり損失を埋め合わせるべきなの
ではないかと。しかし皆さんご存じのように、
本来、証券投資というのは自己責任の世界で
すから、事後的な損失の埋め合わせを証券会
社がやっていいのかなと。これはもしかする
と法律に違反するのではないかということで
問題になったわけです。
　具体的に争点は三つあ りました。まず、1
番目。先ほど皆さんにお見せ したと思 うので
すが、会社法の355条では取締役は法令、定
款、株主総会の決議を忠実義務として、しっ
かりと守らなければいけないと定められてい
ます。そうすると、何となく 「法令」 と書い
てあるから分かったようなのですが、しかし
「法令」 とは一体何なのかと。つまり、日本
にあるすべての法律を指すのかと。わが国の
法律すべてとなると今、多分、3000以上あ
ると思います。その中には私 もそうですが、
恐らく皆さんもそうだと思いますが、全く知
らない法律もたくさんあります。そういう法
律に違反してしまったからといって、それで
賠償 しなければならないのかと。法律をもう
少し限定 して考えるべ きなのではないのかと
いう問題意識も実はあるわけです。取締役は
法律を守れといっても、わが国にある3000
以上もある法律、全部を守 らなければいけな
いのかと。それはちょっと非現実的なのでは
ないかなと。だから 「法令」というものを限
定的に考えるべきなのではないかというわけ
です。
　それから2番目。先ほど申し上げたように、
TBSに対して損失を埋め合わせてあげると
いうのは、非常に微妙なことなのです。当時
の証券取引法で禁止していたのは、ここに書
いておきましたが 「損失保証」なのです。
「損失保証」 と 「損失補填」は違います。損
失保証というのは、「お客さまがたとえ損を
被ったとしても、わが社でその埋め合わせを
しますから、ぜひ、お取 り引きしてください」
と事前に約束するのが損失保証です。損失補
填は、そのような事前の約束が全 くないわけ
です。あくまで発生してしまった損失を事後
的に埋め合わせするにすぎないので、損失保
証とは厳密には違うといえるわけなのです。
　 しかし、実質的には両者は同じではないか
と言われれば、確かに結果だけを見れば同じ
です。投資家としては、自分が被った損を証
券会社からいただけるわけですから。ただ、
厳密に言うと、事前の約束があったか、なか
ったかで違ってくる。損失保証を禁止してい
た証券取引法には、損失補填について禁止す
る明文の規定が実はなかった。そこで問題に
なったわけです。
　 それから3番目です。独占禁止法に絡むの
ですが、お客さんの損失を埋め合わせるとい
うのは、これは不公正な取引なのではないだ
ろうかという点も問題になりました。証券取
引法ではなく、独占禁止法にも違反するので
はないかというのです。
　以上、一つ一つ見ていきたい と思います。
まず、一番目の 「法令」の意味についてなの
ですが、これ、旧商法と書いてあります。皆
さんご存じかと思いますがわが国には現在、
会社法という法律があります。それは昔、商
法という規定の中に会社に関する規定があっ
たものをすべて引き抜いて、新たに会社法と
いう別立ての法律をつ くったわけです。以下、
旧商法 という形でお話 しいたしますが、当時
問題となった点について旧商法はどのように
規定していたかと申しますと、次のように規
定 してお りました。「左の場合においては、
その行為をなしたる取締役は会社に対して…
…」、1号から4号までは省略して、「……第
5号にありては会社が被った損害額について
賠償の責めに任ずる」。つまり、取締役が第
5号の行為をした場合は、会社に対 して損害
賠償しなければならないと旧商法は規定して
おりました。
　その第5号 を見ますと、「法令または定款
に反する行為をしてしまった」と書いてある。
結局、取締役が法令に違反する行為 をしたこ
とによって、会社に損害を与えてしまった場
合は、取締役は会社に対してきちんと賠償し
なさいという意味になります。そこで問題に
なったのは、ここでは 「法令」 としか書いて
ないわけです。しかし先ほど申し上げたよう
に、わが国にある全部の法律なのかと、そこ
で学説は大きく二つに分かれておりました。
　 まず、非限定説 という学説ですが、「法令」
というのだからすべての法令のことでしょう
と考える立場です。法令と言っている以上は
別にどの法律と限定する必要はない、すべて
の法律を含むのだという考え方です。これは
最高裁判所が取っているといわれる考え方で
す。この野村pQ券の事件は、実は東京地裁、
東京高裁、それから最高裁判所まで争われた
のですが、東京高裁は実は、この最高裁判所
とはちょっと違った判断をしています。
　 東京高裁は限定説 という立場を取 りまし
た。やはり 「法令」というとあまりにも広が
ってしまう。確かにコンプライアンスは重要
です。しかしコンプライアンス、コンプライ
アンスと言って、 じゃ、すべての法律なのか
と、そこは違うでしょうと。会社の経営にと
って、やはり重要なものに限定 しましょうと。
そうでないと取締役に対 して、あまりにも過
大な負担を課してしまうことになると。
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　 先ほど申し上げたように、法令違反をして
会社に損害が発生すれば、取締役は原則とし
て損害賠償責任を負わなければならないわけ
です。それがわが国の法律全部だなんて言っ
てしまうと、何かしら引っ掛かってしまうか
もしれない。それでは取締役は大変だという
わけで、「法令」を限定して考えるというの
が東京高等裁判所の判断でした。
　 限定する場合、どのように限定するか。そ
れは会社の利益保護を図っている法令に限る
のだと。もう少し説明しますと、非常に論理
的なのです。先ほどスライドでお見せしたよ
うに、取締役は会社から受任された立場にあ
る。つまり、会社の経営をお願いします と会
社から頼まれた取締役は、分かりました会社
の経営を行います、という形でした。そして、
その経営を行う上で、法令を守ってください
というのだから、そこで言う法令は、その取
締役が自分が勤めている、自分が会社経営を
任 されてる、その会社の利益を守るための法
律を指すというべきなのではないかと。最初
の方でお話したように、取締役は企業価値の
最大化を図らなければならないのですから。
　 そう言われてみると、なるほどそうかなと
も思います。例えば 自分はA社 の取締役で
ある。別にB社 、C社 、　D社は関係ないと。
従って、A社 の利益を守るような法律に取締
役として違反してしまった場合は、法令違反
の責任をA社 に対 して負えばいいでしょう
と。そのように考えられないことはない。
　 非限定説と限定説を取った場合、どのよう
な違いがあるかというと、先ほど3番目の問
題として掲げた、独占禁止法違反に絡んでき
ます。独占禁止法違反というのは、不公正な
取引を禁止した法律ですが、お客さんに対 し
て損失補填をしてしまうというのは、それは
不公正な、アンフェアな取引に当たるのでは
ないかと。
　 しかし考えてみれば、どうして独占禁止法
が不公正な取引を禁止してるかというと、そ
れは、取締役 として自分が勤めているA社 の
利益を守るのでは、実はないのです。お分か
りになりますか。それはB社 やC社 やD社
や、ほかのライバル企業を守っているのです。
不公正な取引をしてはいけませんということ
は、A社 がその不公正な取引をしなければ、
独占禁止法違反をして抜け駆けしなければ、
B社、C社 、　D社、ほかのすべての会社が、
皆、同じ土俵で戦えることになります。
　 しかし、A社 としては仮に不公正な取引を
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したとしても、少なくとも短期的にはそれに
よって利益を得る可能性 もあるわけです。そ
うしますと、独占禁止法が不公正な取引をし
てはいけないというのは、突き詰めて考えま
すと、取締役として自分が勤めてるA社 では
なく、それはほかのライバル企業を守ること
になる、競争の秩序を守るための法律であっ
て、別に自分が取締役 として経営を委任され
ているA社を守るための法律ではないのだと
いう論理構成もできるわけです。このように、
もし限定説の立場を取 りますとA社 の取締役
としては、独占禁止法の不公正な取引を禁止
する規定に違反したとしても、なるほど 「法
令」には違反してないと言えそうな気もする
のですが、最高裁判所は非限定説、つまり法
令と言ったら全部含むという立場を取ってお
ります。
　 そこで、最高裁の判決の要旨をご紹介いた
しますと、「法令」には会社がその業務を行
うに際して遵守すべきすべての規定が含まれ
ると。すべての規定が含まれるのですから、
取締役が会社をして右規定、すべての規定に
違反する行為をさせると、それは 「法令」に
違反する行為になりますので、これはそのと
お りです。そうしますと、先ほど申し上げた
ように、355条に書いてありました取締役は
法令、定款、株主総会の決議を遵守しなけれ
ばいけないということですが、独占禁止法、
あるいは証券取引法というものは法令に含ま
れてしまいますから、会社の取締役が損失補
填をして しまい、それがもし独占禁止法や証
券取引法に違反するというのであれば、取締
役は法令違反の責任を会社に対して負うこと
になる。
　 もっとも、それではあまりにも取締役の責
任が広がってしまうのではないかということ
で、この点、最高裁はぎゅっと絞 りをかけま
した。すなわち、結果的には法律に違反して
しまったかもしれないが、取締役がわざと故
意で法律違反をした、あるいはうっかりして
弁護士の先生に意見を聴取するとか、あるい
はさまざまな下調べなど、ろくな調査をせず
にやってしまうなど過失がなければ、結果的
に法令違反をしたから直ちに会社に対 して損
害賠償しなければいけないという話ではない
というのです。最高裁はそこで一つクッショ
ンを置いたわけです。法令違反を結果的に犯
してしまったとしても、法令違反をしたこと
について、それをわざとした、あるいは過失
がなければ、取締役は損害賠償責任を負わな
いと言ってくれたのです。このようにして取
締役の責任を制限しているということなので
す。
　 次に、先ほど掲げた2番 目と3番目の問題
については、どのような判断を最高裁が下し
たかといいますと、まず2番 目については証
券取引法の関係です。当時の証券取引法は先
ほど申し上げたように損失保証の禁止です。
事前に 「損をしても大丈夫です。損をしたら
必ず埋め合わせをします」と言ってお客さん
と取引をすると、それは違法だったわけです。
今回の野村言登券の場合は、その事前の約束は
なかったと一応、事実認定されています。そ
れは、あうんの呼吸で、実は黙示的にはあっ
たのかもしれませんが、少なくとも事前の約
束はなかったということになっています。そ
うしますと、事前の約束はないのですから損
失保証ではない。事後的に補填してあげただ
けだということになる。これは証券取引法の
違反には当たらない。よって法令違反ではそ
もそもないと、最高裁は判断したのです。
　 しかし、3番 目の独占禁止法については、
これは法令違反行為だと認めています。つま
り事前の約束がなかったにしても、事後的に
お客さんの損失を埋め合わせるというのは、
それは不公正で、アンフェアな取引ですと判
断されたのです。それは独占禁止法に違反す
るというのです。野村謹券がTBSの損失を
埋め合わせた額は確か3億 円ぐらいでした。
そうすると、損失補填 という法令違反行為を
決定 した取締役は、野村言登券に対 して、その
3億円を損害賠償しなければいけないのかと
いうと、実はそうではないです。すなわち、
独占禁止法に違反してしまったことについて
は故意、過失は取締役になかったのだという
ことで、取締役は損害賠償責任を免れていま
す。結局、この訴訟では、株主が負けてしま
ったわけです。法令違反なのだけれども、取
締役は損害賠償の責任を負わなくて済むとい
う判断になったわけです。
　多分、皆 さんは中国のビジネスで、中国に
おける法律違反はどうやって考えたらいいの
かということにご関心あるかもしれないの
で、少し外国の法律について判例を紹介しま
す。これは大和銀行の株主代表訴訟事件なの
ですが、平成12年の9月20日、ですから野
村言登券の最高裁判決の2カ月後に出された判
例なのですが、外国などに支店などを設けて
海外事業展開をするに当たっては、その外国
の法令にも従いなさいということを言ってい
ます。例えば、中国に現地法人をつくる。と
ころが、環境規制など、工場に対する様々な
規制に違反してしまったとします。それで罰
金などの制裁が下ってしまった場合、会社が
もちろんそれを払うわけですが、その会社に
生じた損害は、取締役がしっかりと賠償 しな
ければならないということで非常に厳 しいわ
けです。外国の法令だから無視 して構わない
ということにはならないということなのでぜ
ひ、ご注意いただきたいなと思います。
　 もう一つ、これを最後にお話 ししたいと思
います。スライドに 「経営判断原則」とあり
ますが、ここにいらっしゃる方はもう経営の
専門家だと思いますので、今さら何をという
お話かもしれませんが、この経営判断原則は、
アメリカの判例法で発展 してきたものです。
ビジネス ・ジャッジメント・ルールと言いま
す。取締役は様々な経営判断を下 しますが、
例えばこの不況なときに何でそのような製品
開発をするのだと、そんなバカなことをして
会社に大損させてしまったと。それは経営判
断としてふさわしくない、あなたは善管注意
義務に違反しました、だから会社に生 じた損
害は取締役、あなた方が賠償しなさいという
ふうに言われてしまうと取締役としては非常
に委縮してしまい、積極的な経営判断ができ
なくなってしまう。
　裁判官というのは皆さんと違って、別に経
営の専門家ではないのです。法律の専門家で
すから、経済や経営に関しては専門家ではな
い。そういう専門家ではない人間が、取締役
が下した判断について、ああだ、こうだ、と
いちいち後知恵で言うのは楽ですよね。何で
あんなときにそんな投資をしたのだと。何で
中国に進出したのだと。何でこんな製品開発
したのだと。後からは何とでも言えます。結
局、失敗 してしまったことについて取締役に
責任を全部負わせてしまうと、取締役として
は責任追及を恐れて萎縮 してしまい、 リス
ク ・テイクができなくなってしまうわけで
す。 リスク ・テイクができなければ、当然、
リターンがなく　(ノー ・リスク、ノー ・リタ
ーン)、会社が収益をあげられなくなってし
まう。
　そこでそういった不都合がないように、ア
メリカと同様、わが国においても経営判断原
則という法理を認めて、取締役が誠実に経営
判断を行っていれば、たとえ結果として損害
が生 じたとしても、それは会社に対して義務
違反にならない、損害賠償責任を負わないと
されています。
　それでは最後に、この経営判断原則とコン
プライアンスとは一体、どのような関係にあ
るのかとい うことをお話 ししたいと思いま
す。これは非常に重要なことです。経営判断
というのは、裁量の問題なのです。取締役 と
しては、余剰資金を株主への配当に回すか、
積極的に海外に進出するか、あるいは別の製
品開発を行うか、さまざまな政策があ り得る
わけです。そこでは取締役に、どの政策を選
ぶかの裁量がある。様々なオプションがある、
それが経営判断の前提なわけです。
　取締役に裁量があるということが、経営判
断原則が適用される前提なのです。例えば、
Aという選択肢 もあ り得る。Bも あり得る。
Cもあり得る。結果的に、会社としては、A
というオプションを選択して中国に進出した
ら、実はオリンピック後の不況で、うまくい
かなかったとします。それで生 じた損害はす
べて取締役が負わなければいけないのかとい
うと、もちろんそんなことはない。しっか り
と市場調査をしたり、合理的な見込みがあっ
た上で進出し、誠実な意思決定がなされてい
れば、経営判断原則が適用されて取締役は損
害賠償責任を負わずに済む。
　 しかし、コンプライアンスに関しては、裁
量はないのです。それは法律は守らなければ
ならないものだからです。工場を中国に建て
る、建てない、それは経営判断です。 しかし
工場を中国に建設した以上は、その中国の法
律に従って、工場の環境規制なり、すべて守
らなければならない。守るか守らないかは、
経営判断ではないのです。守るというオプシ
ョンAと 、守 らないというオプションBと
があって、Bも 選択できるという裁量は取締
役には与えられていないのです。コンプライ
ァンスとビジネス ・ジャッジメントの根本的
差異はここにあるのです。
　 もう皆さんお気付 きだと思いますが、野村
謹券の事件、これはビジネス ・ジャッジメン
トの問題ではないのです。いや、あれはビジ
ネス ・ジャッジメントの問題なのではないの
かという意見も実はあります。それは、TBS
に対 して損失補填をしなければ大口顧客を失
ってしまうわけですよね。野村言登券は補填を
し、それによって大口顧客を引き止めること
ができたのです。それはビジネス ・ジャッジ
メントとしては、結果的には優れていたのか
もしれない。
　 しか し、最高裁判所の法廷意見は、この事
件を経営判断原則の問題として処理していま
せんで した。それは、なぜかと言えば、そも
そも損失補填をすること自体が、独占禁止法
という法令に違反する行為になってしまうの
で、損失補填をするか、しないかというオプ
ション、すなわち取締役の裁量の問題ではな
かったからなのです。
　ちょっと早口で、たくさんの内容を詰めす
ぎたのかなというのはあるのですが、もしご
質問などありましたら、この後、懇親会のほ
うで、承りたいと思います。本日はどうもご
清聴ありがとうございました。
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